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危険回避行動と資産需要
江　沢　太　一
1　はしがき
　不確実性の下での意志決定過程の分析は，
通常期待効用極大化仮説にもとついて行なわ
れる。すなわち，経済主体の選択行動は効用
の期待値の極大化という基準によって記述さ
れる1）。この場合，効用関数が強く凹であれ
ば，この主体は危険回避者と定義される。以
下危険回避者の行動のみを扱うことにしよう。
　問題は，危険回避といってもその度合には
差があることである。その程度の如何によっ
て環境への対応の仕方，つまり選択結果が異
なってくる。したがって，この程度を表現す
る適切な指標が要求されるが，以下に採り上
げる，プラット〔8〕，アロー〔3〕によっ
て導入された，いわゆる危険回避関数が極め
て興味深い。
　本稿の目的は，上の関数を用いて個別資産
需要と富の蓄積との関係を分析することにあ
る。一般に，富或いは総資産の水準が高まる
にっれて主体の危険に対する態度が変化する
が，その変化が個別資産の需要の構成にいか
に影響するか，がここでの問題である。この
点は既に上掲のプラット，アローおよびその
他によって分析されているが，ここでは別の
角度から問題を扱ってみる。モデルを三っ考
える。第一は，ハーシュライファー〔5，6，
7〕のモデルで，将来の生起事象が二っだけ
であるという場合を扱う。これらを状態aと
状態うとし，いずれか一方が必ず生起すると
考える。たとえば，aは好況，　bは不況とみ
なすこともできよう。第二のモデルはプラッ
ト，アローの論文中にふれられているもので，
ポートフォリオの将来収益の標準偏差が十分
小さい，という特殊ケースである。この場合
にも，問題は比較的簡単に扱える。第三はプ
ラットによって分析されたモデルである。モ
デルの詳細は本文中において順次説明するこ
ととし，先ず基礎概念の定義から始めること
にしよう。
2基礎梅念
　いま，Wを総資産ないし富の将来価値（スト
ック量）としよう。次に効用関数をU（W）と
する。これは期待効用極大化にさいして一次
変換に関して不変である。っまりa，b（b＞
0）を常数とすると，a＋bu（W）とu（W）と
は同一の選好順序を表現する。また資産価値
の増大は，満足の度合を高めると考えるのが
自然であるから，ut（W）＞0とする。一方，
先に述べたように，ここでは危険回避者を想
1）　いうまでもなく，これは各主体が自ら期待効
　用の極大化の計算を意識的に行ないつつ行動す
　る，ということを必ずしも意味しない。主体の
　行動が一連のある公理を満たす時，その行動
　が上述の極大化仮設によって客観的に記述で
　きる，ということである。これは標準的な消費
　者行動の理論の場合と全く同じである。
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定しているからu”（W）＜0である。以上に
もとついて，次の二種の危険回避関数が定義
される2）。
　絶対的危険回避
Ra（w）一一 k課
相対的危険回避
（2．1）
　　R・・（・v・・一：一竪鍔）　（2・・）
両者は，先の一次変換について不変という性
質によって，ともに明確に定義される。両者
は効用関数の凹性を測る尺度であるが，特に
興味があるのは，相対的危険回避の方である。
これは限界効用のWに関する弾力性にほかな
らない。
　以上二種の関数について，絶対的危険回避
は
　　R’α（卯）＞0　ならば増加的
　　R’α（Vの＝0ならば一定
　　R’。（W）〈0　ならば　減少的
とよぶ。R。（W）についても同様である。
ここで注意さるべきことは，関tw　U（W）は上
方および下方に有界であると仮定しなければ
ならない，ということである。したがって，
曜の値の全域についてたとえばR’r（W）≦0
となることはできない。もちろん，小範囲に
おいてはこのような制限はない。以下におい
て扱う問題も小範囲のみに関するものである。
3　ハーシュライファーのモデル
　この節では，ハーシュライファー〔5，6，
7〕のモデルについて個別資産需要の変動を
考察することにしよう。前述のように，将来
生起する状態がa，bの二種であるとする。
もちろん，こういった想定は単純化のためで
あって，実際にはより複雑で一般的なモデル
による分析が望まれる3）。　しかし，ここでは
説明上の簡明さを期して上のモデルに従って
考えていくことにしよう。
　まず二種の証券を考え，状態σが起った時
には1，bが起った時には0の収入（元本
を含む）をもたらす証券を証券Aとする。同
様にαが生起した時には0，bが生起した時
には1，の収入をもたらす証券をBとする。
更に，各証券の1単位は1の収入をもたらす
ように単位が調整されているものとしよう。
したがって，たとえばC。単位の証券を保有す
れば，aの状態が実現した場合にC。だけの収
入が獲得されることになる。bの状態が実現
すれば，収入はゼロとなる。同様に，証券B
の保有数をCbとしよう。次に証券A，　B各一
枚の市場価格をPα，Pbとし，投資家の初期
の富賦与量をW。としよう。そうすると
　　Pαcα十PbCb＝Wo　　　　　　　　　　　　　（3．1）
が予算制約式となる。
　他方，状態σ，bの生起する確率をそれぞ
れπα，πbとしよう。いうまでもなく，πα＋
πb－1である。そうすると，この投資家の期
待効用は
　　παu（cα）十πbU（Cb）　　　　　　　　　　　　　（3．2）
のように表わされる。ハーシュライファーは
Cb
0
図・1
Ca
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2）　アロー〔1〕，p．33およびプラット〔8〕を
　みられたい。
3）　アロー〔2〕が，この方面において最も一般
　的な分析を与えていると思われる。
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特にπ。一πb　＝＝　i／2としているが，この場合に
ついて無差別曲線を描いたものが図・1であ
る。三つの曲線はそれぞれ異なった効用関数
から導かれたもので，いずれも45°線に関し
て対称である。①の直線は危険に対して中立
的な場合，③は完全に危険回避的な場合であ
る。②はこの中間で標準的なケースと考えら
れ，以下我々が取り扱うのもこのケースであ
る。
　以上のような投資家の資産需要は，（3．1）
の制約の下で（3．2）を極大化することによ
って求まる。この極大化の関係を特にP。－Pb
の場合について図示したものが図・2であ
る4）。
　　　　　　　　図・2
Cb
Cb＊
0
尼
Certainty　line
ここで直線6は予算線であり，（3．1）式にほ
かならない。勾配はここでは一1である。陀。
が増加すれば右上方にシフトする。曲線1は
（3．2）式にもとつく無差別曲線のうち直線4
に接するものを描いたものであり，点Pが接
点である。ここではP。・・Pbとしているため，
接点はちようど45°線上にくる。この45°線
はハーシュライファーがcertainty　lineとよ
んだものであり，たとえば，点P上では状態
a，bのどちらが実現しても必ずC。＊・＝　Cb＊だ
けの収入が保証される。Pa－Pbという特殊な
ケースには危険回避の程度の如何にかかわら
ず（ただし，完全に危険中立的な場合は別と
して）certainty　line上の点が選択される。し
たがって，富の現在水ue　W。が増大すればよ
り右上方に選択点が移動するが，その新しい
点はやはりcertainty　Iineの上に位置してい
ることになる。
4　資産需要の変動（その1）
　さていうまでもなく，一般にはπ。＝＝　Zb　・・　i／2
という特殊な想定をおく必要はない。一方
P。－Pbの関係も一般には成り立たない。そこ
で以下，上の二種の想定を解除して，W。の水
準の変動が両証券の需要に及ぼす影響を検討
しよう。
　前節に述べた問題，すなわち，（3．1）の制
約の下での（3。2）の極大化問題を考える。
いまラグランジュ乗数をRとすれば，一階の
条件は次のようになる。
蹴鞘　（・…）
この3式を，P。，　Pbは一一定として全微分し，
整頓すれば次式がえられる。
（π。utt（c。　　　　0－Pa）華）季）（叢肱）
この式の左辺の係数行列からえられる行列式
をDとすれば，
　　D－一｛π。Pb2u”（c。）＋πbP。2u”（Cb）｝＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2）
となる。そうすると，資産Aの需要について
次式が導かれる。
　　舟一一一か・bP・〃”ω〉・
　ここで資産Aの需要の富弾力性を考えよう。
これをηaとすれば，
　　　＿ur。　　∂Ca
　　ηα＝
　　　　　Ca　　∂P7。
である。したがって
4）　ハーシユライファー〔7〕，P・254を参照。
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　　・・a－・一一み｛黒輪ガω・D｝
である。ここに（3．1）および（4．2）を代入
すれば
上式一一 w檎舞幽）一…U”（Ca）｝
となる。更に，（4．1）のはじめの二つの式よ
り
嬬；器一舟　　（4・・）
であるから，これを上に代入すれば結局次式
がえられる。
　　q・一・－G｛CbU”（Cbu’（Cb））・f畿1Σ｝
　　　　　　　　　　　　　　　　（4．4）
ただし，
　　G≡・誓・警妬）〉・
或いは，相対的危険回避関数を用いれば，
　　ηα一1＝G｛1～r（Cb）－Rr（cα）｝　　　（4．5）
のように表現される。
　さて，ここでたとえば
　　逸．＜Pb　　　　（4．6）
　　πa　　　　　πb
となる場合を考えよう。逆の場合にも，以下
め手続きはそのまま適用できる。上の場合に
は（4．3）からut（cα）＜u’（Cb），　つまりCa＞Cb
であることが分る。したがって，結局次の関
係がえられる。
llii騰iii　l塾の
すなわち，相対的危険回避Rr（W）が増加的
であれば，レ7。が増加するにつれてポートフ
ォリオ全体の中に占める資産Aの割合は減少
し，Rr（のが一定であれば割合は一定であ
り，R。（W）が減少的であれば割合は増加す
る，ことが明らかとなった。
　以上の関係を図によって考えてみよう。
図・3において4は変化前のW。の値に対応
する予算線であり，4’は変化後，つまりここ
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では陀。がdM。だけ増加した後の予算線
である。1は6に接する無差別曲線，1’は6’
に接する無差別曲線である。図では説明上
Pa＞Pbとしてある。　この場合投資家は，
Pa／π。＝Pb／πbという特別の場合を除いても
はやcertainty　line上の点は選択しない。こ
こでは（4．6）に示す状態を考えているから
Cb＜C。である。これは，投資家が特定のリス
クを負担していることを意味する。
　　　　　　　　　図・3
Cb
尼
2
0
＼
、
A、　　　
　　＼、唱、＿
　　　＼
Ca
　さて，新しい予算線上の点のうちどの点が
選択されるか，その変化の方向は先の相対的
危険回避関数の増減によって決まる。図には
ちようどこの関係が一定である場合が示され
ている。っまりη。－1であり，新しい選択点
A”は原点からひいた半直線OLの上にのっ
ている。この関数が減少的である場合，つま
りη。＞1である場合には新しい点は，たとえ
ばA’のようにOLの右側に位置する。逆
に増加的，つまりη。＜1の場合にはAt，の
ように左側にくるわけである。
　5富の将来価値の分散が小さい
　　　場合
　以上では将来の生起事象を二つ考えたわけ
であるが，二つ以上の有限個の事象について
も前節のような分析が可能であろう。しかし，
更に連続的な確率分布を想定することもでき
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る。以下では，後者の場合をも含めて特に富
の将来価値の分散が十分小さい場合について，
考察することにしよう。
　まず，Wを富の将来価値（確率変数）とし
よう。次にランダムな変動を伴う富Wを保有
することと，W＊だけの確実な富を保有する
こととが無差別であるとしよう。すなわち
　　u（W＊）＝・：　E｛u（確）｝　　　　　（5．1）
の関係にあるものとする。ただし，Eは期待
値を示すオペレーターである。
　そこでこの式の右辺に着目し，次のように
確＊のまわりで展開しよう。
　　u（1の＝・u（w＊）＋（w－1写z＊）ut（w＊）＋
　　　昔（レレ7－W＊）2um（W＊）十・・・…　　（5．2）
ここで，次のようにリスク・プレミアムπを
定義する。
　　π＝＝ur－W＊　　　　　　　　　　　　　　　　（5．3）
ただし，WはWの期待値である。そうすると
πおよびTVの三次以上の中心モーメントが二
次モーメントOw2に比べて十分小さい場合
には，次式がえられる。
　　Eu（1の÷u（w＊）＋πu’（vv＊）＋
　　　｝σva2u”（W＊）　　　　　　　　　　　　（5．4）
　ここでaw2は障の平均値からの分散で
ある。
　上式と（5．1）より近似的に次式が成り立つ5）。
　　π＝｝σur2RA（レレn＊）　　　　　　　　　　　（5．5）
この式と（5．3）とから，結局
　　P「＝レ「＊十参σw21～A（旺f＊）　　　　　　（5．6）
をうる。
　ところで，前述のようにリスク・プレミア
ムπはV」Pi－－W＊で定義されているから，（5，1）
は
　　u（VV一π）＝E｛u（W＋z）｝　　　　　　（5，7）
のようにも表現できる。ここで2は確率変数
でE（z）－0である。更に
W＊；W。＋eによってeが定義される。この
ようなeをcash　equivalentとよぶ6）。これ
を用いれば（5．7）は次のように表わすこと
もできる。
　　u（日70十e）＝E｛u（Wo十1～）｝　　　　　（5．8）
ここでRは確率変数で，ポートフォリオの収
益（キャピタル・ゲイン，ロスを含む）であ
る。いまこの期待値をR，っまりR－E｛R｝と
すれば，先の2を用いてR＝R＋Zと表わす
ことができる。上に記した三つの式，（5．1），
（5．7）および（5．8）はいずれも内容的には同
一であって，表現を変えたものにほかならな
いo
　一方，前出のσデについても次のような
表現が可能である。すなわち，
　　aw2－・’E（va一の2
　　　　＝＝E（R－R）2
　　　　＿　EE2
である。つまり，aur2は将来の富または収益
の分布の型のみに依存している。
　さて（5．8）はeという大きさの富の増加を
確実に入手することと，Rの不確実な収益或
いはりスクを負担することが無差別であるこ
とを示している。したがって，eはRという
収益をもつ投資機会の価値と考えることもで
きる。すなわち，この投資家はこの投資機会
（ポートフォリオ）をθ以上の価格ならば売
却してもよいと考えるはずである。つまり，
eはこのポートフォリオの売却を承諾する価
格の最小値と考えることができる。
6　資産需要の変動（その2）
　さて前節に考察したモデルにっいて，資産
需要が富の初期値障。の変化によってどう変
動するかを検討しよう。ここでは簡単な場合，
すなわち確とσvaとの間に次の一次式の関係
がある場合を考えよう。
　　冊＝Wo十θσw　　　　　　　　　　　　　　　（6．1）
これは周知のトービン〔9〕のモデルであって，
5）　アロー〔1〕，p．35をみられたい。
6）　プラッ　ト　〔8〕　，　p．124．
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確実な資産現金と一種類の不確実な資産が存
在する，とみなしうる場合である。θはこの
不確実な証券の単位当り収益率の期待値をそ
の標準偏差で割ったものであり，一定である。
この場合には周知の分離定理によって不確実
な証券が多数存在しても，一般性を失うこと
なく上のような二証券モデルによって問題を
考えることができる。
　まず，前節の（5．6）を再掲すれば次の通り
である。
　　障＝レ「＊十看σur21～A（W＊）　　　　　　（6．2）
　投資家は与えられた叩。のもとで期待効用
の極大化をはかる，すなわちより高位の無差
別曲線上に到達しようとする。ところが，一
つの無差別曲線にはW＊のある一意的な値が
対応している。　ここで逆に考えて，所与の
W。がW＊のある値を達成するために必要な
極小値になっている場合に，選択の状態は最
適であると考えることができよう。
　このような見地から次のように問題を定式
化しよう。
minimize　　Wo＝陀一θσW
subject　to　　　W＝W＊＋去σw21～a（W＊）
　ここでW＊は所与とみなしており，Wとσw
が変数と考えられる。ラグランジュ乗数をλ
とすれば，一階の条件は
　　2－1，λσvaR。（W＊）一θ
となる。これより
　　σw＝θ／Ra（W＊）　　　　　　　　　　　（6．3）
がえられる。これを，（6．2）に代入して次式
をうる。
　　卿・＋去麟。】　⑯・）
　そこで資産需要に対する影響であるが，い
まW。の極小値と障＊とが一意的に対応し，
かつ4叩。／dPV＊＞0である場合を考えよう。
絶対的危険回避が増加的であるか，減少的で
あってもその程度が小さい場合にはこのよう
に考えることができる。
　さてこのような場合に，W。が増加するに
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従って二っの資産の相対的な構成はどのよう
に変わるであろうか。この構成は，我々のモ
デルではW／σvaの変化に現われる。この比が
減少すればリスキイな資産の構成割合が増加
し，逆ならば逆である。　（6．3）と（6．4）と
からこの比は次式で与えられる。
　　ji－＿1童α＊）一＋．1θ
　　σw　　θ　　W＊　　　2
これを上述の議論にもとついてW＊で微分
すれば，
　　協東儒）一穿・（1＋仰竺dR・　RαdW＊）
　　　　　　　　　　　　　　　　（6．5）
がえられる。
　ここで，相対的危険回避Rr（W＊）を用い
て上式を書き改めよう。Rr－W＊R。の関係
にあるから，これをW＊で微分して次式を
うる。
　　齢一Ra（　　ア7＊　dRα1十　　Rα　dW＊）
　　　　　　　　　　　　　　　　（6．6）
上式を先の（6．5）に代入すれば，結局
　　論。（w6w）－1多誰（・・7）
となるわけである。
　したがって，相対的危険回避R．が減少的
であれば，VVIσvaの比は減少する，すなわち
リスキイな資産への需要の資産需要額全体中
における割合は増加する。Rrが一定であれ
ばこの割合は一定であり，Rrが増加的であ
ればこの割合は減少する，といえるわけであ
る。
7資産需要の変動（その3）
　一プラットによる分析
　以上の分析は富の将来価値の確率分布が十
分集中している，という特殊な仮定にもとつ
いているが，プラット〔8〕によって示され
た結果は，この点についてはより一般的であ
る。しかし，他方プラットは対象となる資産
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の数を2とし，その一っはリスクレスな資産
としている。この想定は2パラメーター・モ
デルにおいては，分離定理によって一般性が
保証されているが，プラットのモデルでは必
ずしもそうではない。少なくとも一般的（2
パラメーター・モデルではないという意味で）
なモデルで，分離定理に相当する結果はこれ
までのところ示されていない。この点からい
って上の想定は，制限的な面をもっていると
考えられる。
　まず，Ul，　u2を二種の投資家の効用関数と
し，それぞれの絶対的危険回避関数をR。1，
Rα2としよう。次に富の価値Wのある値につ
いて
　　Rα1（W）　＞　Rα2（P7）　　　　　　　　　　（7．1）
であるとしよう。つまり，投資家1の方がよ
り危険回避の度合が強いと仮定する。
　ところで，関数Rα（W）について
　　　d　　　　log　u’（w）＝一　Rα（確）
　　dW
の関係があるから，（7．1）の仮定のもとでは，
　　孟1噌髪偶一脇）－R・・働く・
　　　　　　　　　　　　　　　　（7．2）
となっている。したがって，（7．1）が成立す
るWの範囲から二つの値，W1，　W2を選び，
Wl〈脆とすれば，次式が成り立っ。
　　　辮｝；〉辮窮（w・〈w・）
これを書き換えれば
　　　鑑総くWWII［W3－（W1＜W2）　　　　（7．3）
となる。
　さて，以上を念頭において次に資産需要の
変動を考察しよう。ここでは前述のように資
産が2種存在する場合を考え，一方の資産は
リスクのない資産とし，その単位資産当り収
益率（利子率）をr＊とする。他方，もう
一つのリスクを伴う資産の単位当り収益率
（確率変数）をrとし，その資産の保有額を
Xとしよう。ここで両証券の価格は1になる
ように単位が調整されているものとする。そ
うすると，たとえば上のXは同時にその証券
の数（枚数）を示すことになる。そこで富の
将来価値（確率変数）をこれまで通りWとす
れば，これは次式で与えられる。
　　仰ア＝（1十〆＊）W。＋（プーr＊）X
ただし，W。は富の初期賦与額である。ここ
で記号の簡単化のためにW。＊ヨ（1＋　r＊）W。，
かっρ≡r－r＊とおくことにしよう。したが
って
　　pm＝＝Wo＊十ρX　　　　　　　　　　　　　　　（7．4）
である。
　さて，投資家はリスキイな資産への投資額
Xを期待効用E｛U（W）｝の値を極大化するよ
うに決定する。しかし，次の関数の値を極大
化すると考えることもできる。
一灰翫・ア鋼の｝
一アζ耐E｛・（聯＋Ex）｝
（7．5）
ここで投資家にとって選択できるものはXだ
げであるから，上式はXの関数と考えられる。
そこでこれをV（X）とおく。この関数は投資
家1，2にっいて定義されるから，これらを
それぞれVl（X），　v2（X）と表わし，次の計算
を行なおう7）。
識一｛v・（X）一・・（X）｝
－E｛」〔Ul’（Wo＊十ρX）　tt2t（VVe＊十ρX　　Ult（W。＊）　　U2’（W。＊））〕｝
　　　　　　　　　　　　　　　（7．6）
これは（7．3）によって負となる。ここで
ρ＝r－r＊は負であるかもしれないが，その
場合には〔　〕内は（7．3）にしたがって正と
なっている。
7）　プラット〔8〕，p．136による。
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　上式の示すところは，より危険回避度の大
きい投資家1にとっては2に比べてXの増加
による満足の度合の増加が小さいということ
であるから，ポートフォリオ中に占めるXの
額は絶対的危険回避が増加的であれば減少す
ることを意味している。
8　あとがき
　以上，投資家の危険回避に対する態度と資
産需要との関係を考察してきた。いうまでも
なく，これはまだ極めて限られたものであっ
て，更に一般的な見地からの分析が望まれる
が，しかし以上の分析からでも，富の初期値
の変化に伴う資産需要の変動が危険回避関数
の形状と密接に関連していることが明らかに
なったものと思われる。この関数一或いは
一般に効用関数一はさまざまな形状をとり
うるが，特に経験的妥当性をもつものに興味
がもたれる。
u（W）
0
図・4
W、 W， W
　周知のようにフリードマンとサベージ〔4〕
は期待効用仮説を適用するに当って，図・4の
ような形の効用関数を考えた。ここでヨコ軸
は富の水準πを，タテ軸は効用U（叩）を表
わし，効用関数はMがWAより小さい範囲と
VVBより大きい範囲で凹，この中間のWAと
W■間の値において凸となっている。すなわ
ち，この経済主体はWの低い水準では危険回
避的，中聞で危険愛好的，更に高い水準で再
び危険回避的となっている。したがってこの
主体ははじめは保険に，中間で賭に，そして
再び保険に投資することになる。
　このような仮説も現実の投資行動を説明す
る一つの考え方として成り立っかもしれない。
しかし，多くの経済主体（独身者等を別とし
て）は全範囲において危険回避的であって，
相違点はむしろ危険回避の度合にあるように
思われる。このように考えるとすると，この
図・4のような効用関数の代りに確の相対的
に低い水準において，相対的危険回避が増加
的，中間において減少的，高い水準において
再び増加的となるという想定をおくことがよ
り現実的であるように思われる。　（以上）
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